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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСГИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы диссертационного исследования. Экономические пре­
образования в России и выход отдельных звеньев энергетической отрасли из-под 
контроля государства привели к возникновению финансовых рисков, связанных с 
развитием рынков электрической энергии (мощности). Поскольку продолж~rrель­
ное время в России и в зарубежных странах существовала государственная моно­
полия на производство, передачу и продажу электроэнергии, то проблемы управ­
ления финансовыми рисками являлись незначительными. 
В настоящее время особенно значимыми становятся задачи управления и рас­
пределения финансовых рисков участников рынков электрической энергии (мощ­
ности), в результате волантильности цен базисного актива, просрочки платежей и 
несостоятельности отдельных субъектов по своим обязательствам. В данной си­
туации происходит отмечение денежных средств на достаточно длительный срок, 
что не лучшим образом сказывается на деятельности субъектов рынка и отрасли в 
целом. Следует отметить, ряд характерных особенностей самого рынка - специ­
фичность самого базисного актива электрической энергии, вероятность возникно­
вение дефициrа электроэнергии (мощности), поямение на рынке профессиональ­
ных участников, несостоятельность отдельных потребителей по финансовым обя­
зате.лЬС111ам. Перечисленные особенности обуславливают необходимость форми­
рования новых методов и инструмекrов снижения рисков, поскольку сушествую­
щие традиционные методы в полной мере не удовлетворяют субъектов рынка 
электрической энергии (мощности). 
В зарубежных странах имеет место практика применения производных финан­
совых инструментов с целью хеджирования финансовых рисков на рынках элек­
троэнергии. Участники российских рынков в настоящее время применяют тради­
ционные схемы выполнения финансовых обязательств, которые не позволяют в 
полной мере снизить риски. 
Самостоятельность субъектов энергетических рынков в принятии решений 
способствует формированию и развитию экономических отношений, которые в 
настоящее время приобретают новые формы. Основу финансовых отношений со­
ставляют структурированные финансовые продукты, позволяющие распределить 
риски и сократить долговые обязательства. 
К структурированным финансовым инструментам в зарубежной и отечествен­
ной науке относят комплексные продукты, в основе которых лежат фьючерсные, 
форвардные и опционные конrракты. Также применяют своп-контракты, которые 
представляют собой соглашения между двумя субъектами об обмене в будущем 
платежами в соответствии с определенными в контракте условиями. Обязатель­
ным условием является указание даты выплат и способ определения их объёмов. 
Струкrурированные финансовые продукты, являются привлекательными как для 
инстиrуциональных инвесторов, так и для самих субъектов - поставщиков и по­
купателей. 
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Применение новых инновационных методов управления рисками с использо· 
ванием структурированных финансовых продуктов требует от участников опреде· 
ленного опыта и знаний. Привлечение профессиональных участников, таких ка• 
энергетические брокеры и институциональные инвесторы, позволит сократит~ 
время и снизить риски неопределенноС'ПI. 
Степе11ь разработанности проблемы. В настоящее время вопросы формиро· 
вания и использования продуктов финансового инжиниринга, а также их возмож· 
ных комбинаций рассмотрены в трудах отечественных авторов - А. Аюпова 
А. Буренина, В. Галанова, В. Левина, Б. Рубцова, Я. Миркина, О. Хмыза и др. Ис· 
следования, проводимые в работах отечественных ученых, позволяют рассматри· 
вать финансовые продукты комnлексно как составляющий элемент финансовогс 
нижиниринга. 
В зарубежной литературе сформировалось направление, в котором примене· 
ние структурированных финансовых продуктов рассматривается для хеджирова· 
ния рисков. Можно выделить работы Х. Кэта, Р. Кнопа, П. Вилмотrа, Дж. Халла 
Дж. Ф. Маршалла, В. Бансала, С. Даса, С. Вайна, Э. Хога и др. 
В отечесrвенной экономической литературе структурированные финансовы( 
продукты, как объект исследования, нашли свое отражение в незначительном чис· 
ле работ, поскольку применение подобных инструменrов имеет определенное ог· 
ранкчение. Авторами в этой области являются Р. Байrулов, М. Гинзбург, 
О. Покровская, М. Глухов и др. В трудах А. Стерхова, Е. Синицына, П. Лобова, 
А. Ишханова, Т. Малаховой и др. рассматривается практика применения финансо· 
вых продуктов на рынке электроэнергетики. 
Тем не менее, исследования отечесrвенных и зарубежных ученых в области 
финансового инжиниринrа не позволяют решиrь проблемы, возникающие Е 
управлении финансовыми рисками на товарных рынках, к которым О111ос11тс~ 
рынки электроэнерmи. 
Выбор темы, постановка цели и задач диссертационной работы обусловлены, 
отсутствием целостного исследования, в котором комnлексно рассматриваются и 
решаются проблемы формирования и развития структурированных финансовых 
продуктов на рынках электроэнергии в России. 
Цель диссертационного исследования заключается в применении структу· 
рнрованных финансовых продуктов как инструмеlfГОв хеджировании финансовых 
рисков на рынках электроэнергии (мощности). 
Для достижения указанной цели были поставлены следующие задачи: 
- уточнить и дополнить поН11тие "рынка электроэнергии" и систематизировать 
классификацию рынков электроэнерmи; 
- проанализировать финансовые риски на рынках электроэнергетики в совре· 
менных условиях; 
- выделить признаки классификации рисков, возникающих в процессе фннан· 
совых отношений между участниками рынков электроэнергии; 
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- уrочнить понятие "струкrурированный финансовый продукт" и систематизи­
ровать классификацию финансовых продуктов, опираясь на труды российских и 
зарубежных ученых; 
- проанализировать зарубежную практику применения финансовых продуктов 
на рынках электроэнерmи; 
- разработать инновационные модели распределения финансовых рисков меж­
ду участниками рынков электрической энергии (мощности); 
- сформулировать предложения по применению структурированных финансо­
вых продуктов для применения участниками рынка электрической энергии (мощ­
ности) в России, как инструмента хеджирования финансовых рисков на основе 
разнообразных моделей управления рисками. 
Область исследований. Исследование проведено по специальности 08.0.10 
"Финансы, денежное обращение и кредит" паспорта специальности ВАК в рамках 
разделов 3.19 "Теория приюпия решений и методы управления финансовыми и 
налоговыми рисками" и 6.18 "Специфика функционирования, институциональные 
основы и механизмы различных сегментов рынка ценных бумаг". 
Предметом исследовании являются финансовые отношения участников рын­
ков электроэнергии, возникающие в процессе управления финансовыми рисками. 
Объектом диссертационного нсследованн11 определены структурированные 
финансовые продуК1Ъ1, как инновационные инструме1rrы управленЮ1 финансовы­
ми рисками на рынках электрической энергии (мощности). 
Теоретико-методологическую основу диссертационного исследования со­
ставили материалы, содержащиеся в научных трудах отечественных и зарубежных 
ученых по вопросам становления и развJПИЯ рынка электроэнерmи (мощности) и 
применения различных способов снижения финансовых рисков с использованием 
структурированных продуктов и оценки их эффективности. 
Методолоmческой основой диссертационной работы явмись положения диа­
лектической лоmки и системного подхода. В работе использовались методы об­
щенаучного познания: научная абстракция, анализ и синтез, обобщение, сравни­
тельный анализ, моделирование и др. 
Информационной основой работы послужили законодательные и норматив­
ные акты Российской Федерации, Федеральная служба по финансовым рынкам, 
Министерства энергетики Российской Федерации, данные Московской энергети­
ческой биржи, данные аналитических и рейтинговых аге1ПСТВ (Capgemimi, Экс­
перт, Ипrерфакс и др.), научные публикации отечественных и зарубежных уче­
ных, материалы научно-практических конференций, публикации в периодических 
изданиях. Оценка формированию и развитию рынка электроэнергии в России про­
водмась на основе данных Министерства энергетики РФ и Московской энерrеrи­
ческой биржи. 
В совокупности теоретические, нормаrи11ные и практические источники по­
служили информационной базой, которая способствовала достижению научного 
обоснования и достоверности положений, сформулированных в исследовании. 
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Научная новизна диссертационного исследовании заключается в разработке 
теоретических и практических рекомендаций, обеспечивающих развитие струюу­
рированных финансовых продуктов как инструмеlfl'Ов хеджирования финансовых 
рисков на рынках электроэнергии. 
Результаты, выносимые на защиту диссертационного исследования, следую­
щие: 
- дополнено понятие "рынка электроэнергии", под которым понимается фи­
нансовая сфера обращения физического актива (электрической энергии) в грани­
цах единого экономического пространства с участием крупных производителей и 
потребителей электрической энергии (мощности), а также иных лиц, получивших 
статус участников рынка (поставщиков, покупателей и профессиональных участ­
ников), в которой осуществляется хеджирование финансовых рисков субъектов 
экономических отношений; 
- выделены классификационные признаки рынков электроэнергии: виды за­
ключения контракта и периодичность контрактных отношений, что позволяет оп­
ределить область применения структурированных финансовых продуктов в целях 
хеджирования финансовых рисков на рынках электроэнергии (мощности); 
- угочнена классификация финансовых рисков, возникающих в процессе эко­
номических отношений между участниками рынков электрической энергии (мощ­
ности), на основе дополнения существующих признаков такими характеристика­
ми, как регулирование в процессе экономических отношений, виды обращаемого 
актива на рынке и субъекты экономических отношений; 
- сформулировано авторское определение экономической категории "структу­
рированный финансовый продукт", под которым понимается инструмент регули­
рования и управления финансовыми рисками, позвотrющий распределить финан­
совые риски между участниками рынка электрической энергии (мощности); 
• усовершенствована классификация структурированных финансовых продук­
тов по следующим признакам: принцип формирования финансового продукта и 
механизм применения, что позволяет расширить сферу применения структуриро­
ванных финансовых продуктов; 
- разработана модель хеджирования финансовых рисков с привлечением ин­
стmуциональньiх инвесторов на рынки электроэнергии (мощности) посредством 
применения своп-кшrrрактов, позволяющая сократить долговые обязательства по­
требителей электроэнергии; 
- разработана модель хеджирования финансовых рисков, в которой в качестве 
участников выступают энерrоброкеры, использующие фьючерсные и опционные 
контракты как инструменты перераспределения финансовых потерь между участ­
никами экономических отношений на рынках электроэнергии (мощности). 
Достоверность диссертационного исследовании обеспечивается статистиче­
скими маrериапами и основывается применением основных теорий и методов ис­
следования, использованием инновационных инструментов финансовой инжене­
рии, применяемых на практике. 
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Теоретичес:кая 3начимосп. определений и выводов, сделанных в диссертаци­
онном исследовании, состокr в формировании понятийноrо аппарата и разработки 
предпожеюdl, преднюначеfПfЫХ для оценки примененИJ1 структурированных фи­
нансовых продуктов и инновационных моделей распределеНИ11 финансовых рисков. 
Практнчес:кая значимость заключается в рюработке инновационных моде­
лей хеджирования финансовых рисков на рынках электроэнергии (мощн0С11t), 
способствующих их снижению. 
ПраК111ческие выводы и рекомендации мoryr быть использованы участниками 
рынков электроэнергии - крупными поставщиками, покупателями и профессио­
нальными учаС111иками. 
Апробация результатов исследования. Основные выводы и положения, выво­
димые автором, обсуждались и были одобрены на международном форуме по про­
блемам науки, техники и обрюовании (Москва, 2004), VIII Всероссийском форуме 
молодых ученых и С1)'де1ПОв "Конкурентоспособность терркrориll и предприятий во 
взаимозависимом мире" (Екатеринбург, 2005), Международно!! научно-пракrической 
конференции "Экономика pernoнa: социальный и производсmенный аспект" (Толь­
ятrn, 2006), научных сессиях "Акrуальные проблемы экономики современной Рос­
сии" (Санкт-Петербург, 2008, 2009, 2011), Всероссийской заочной научно­
пракrической конференции "Инстиrуциональные изменения в экономике, праве и 
образовании современноrо российского общесmа" (Новокузнецк, 2008), Всероссий­
ской научно-практической конференции "Акrуальные проблемы менеджмеJПа в Рос­
сии. Проблемы ра3ВКГИJ1 экономического анализа н бухгалтерскоrо учета в условиях 
фннансового кризиса" (Толыrгrи: ТГУ, 2010), Международно!! научно-пракrической 
конференции "Стрггеrnческое планирование развКГИJ1 rородов России. ПамJПИ пер­
вого ректора lТУ С.Ф. Жилкина" (Толыrгщ 2010), Международной научно­
практнческой конференции "Современное общество в условиях глобального вызова: 
преобразования и перспективы рювиmя" (Толыmя-Москва, 2012). 
Теоретические и практические выводы диссертационного исследования ис­
пользуются в учебном процессе при изучении следующих курсов "Современные 
экономические институты" в разделе "Современные экономические институты и 
их влияние на институциональные изменения", "Краткосрочная финансовая поли­
тика" в разделе "Финансовая политика в сфере текущей деятельности предпри-
1тия", "Рынок ценных бумаг" в разделе "Производные финансовые инструменты" 
и "Финансовый инжиниринг". 
По материалам диссертации опубликовано 18 работ общим объемом 7, 65 печ. 
л. (автором 7,0 печл.), в том числе З статьи в и:щаниях, рекомеНJЮванных ВАК 
для публикаций результатов диссертационных исследований. 
Результаты диссерrационного исследования внедрены в практику деате.пьно­
сти ОАО "Элеюросеть" в г. Толыпти, ООО "Департамент ЖКХ" г. Толыrггн, Мэ­
рия г.о. Тольятти и ОАО "Самаразнерrо" в г. Самара. 
Обым и crpyкrypa работы. Диссертация содержит введение, три главы, за­
ключение, библиографический список и приложения. 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕУГ АЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
В соответствии с целью и задачами исследования в диссертации рассматрива­
ются следующие вопросы. 
1. Дополнено понятие "рынка электроэнергии", под которым понимается 
финансовая сфера обращения физического актива в границах единого эконо­
мического пространства с участием крупных производиrелей и потребителей 
электрической энергии (мощности), а также иных лиц, получивших статус 
участников рынка (поставщиков, покупателей и профессиональных участ­
ников), в которой осуществляется хеджирование финансовых рисков субъек­
тов экономических отношений. 
В последнее время в научной литера~уре большое внимание уделяется вопро­
сам рынка электрической энергии (мощности). Однако общепризнанного опреде­
ления данной категории не выработано. 
Проведенный анализ отечественной практики показал, что под рынком элек­
трической энергии (мощности) понимается реальный рынок физического актива. 
Данный подход к определению рынка является не полным, поскольку ограничива­
ет сферу деятельности участников рынка. Любой рыночный механизм предпола­
гает не только наличие конкурентных условий и свободного ценообразования, но 
также сопровождается определенными рисками. 
Исследование показало, что в ходе реструктуризации энергетической отрасли 
произошло снижение контроля со стороны государства и привело к возникнове­
нию рисковых ситуаций, связанных с формированием финансовых отношений. 
Поскольку, в настоящее время субъекты рынка электроэнергии самостоятельно 
принимают решения, то экономические отношения приобретают новые формы и 
учаС111ики несут риски, обусловленные возникновением убытков или недостпоч­
ным уровнем доходов. 
В зависимости от рассматриваемого типа рынка электрической энергии могут 
возникать определенные финансовые риски. Это станет возможным, если будет 
соотнесен тип рынка с возникающими рисками и возможными вариантами их 
управления. Исходя из вышесказанного, автором было сформулировано определе­
ние рынка электрической энергии (мощности), под которым понимается рынок 
физического актива и финансовая сфера обращеНИJ1 физического актива в грани­
цах единого экономического пространства с участием крупных производителей и 
потребителей электрической энергии (мощности), а также иных лиц, получивших 
статус участников рынка (поставщиков, покупателей и профессиональных участ­
ников}, в которой осущестВЛJ1ется хеджирование финансовых рисков субъектов 
экономических отношений. 
Характерным отличием трактовки определеНИJ1 от существующих в законода­
тельстве и научной литературе является объединение рынка физического актива и 
финансовой сферы. Данный подход позволяет отразить не только ресурсные воз­
можности участников, но также расширить границы сферы экономических отно­
шений субъектов на рынках электроэнергии. 
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2. Выделены классификационные признаки рынков электроэнергии, что 
позволяет определить область применения структурированных финансовых 
продуктов. 
Проведенное исследование существующих в отечественной и зарубежной эко­
номической науке подходов к классификации рынков электроэнергии (мощности) 
выявило определенную проблему отсуrствия единой системы к вьщелению при­
знаков классификации рынков. В экономической шпературе приводят следующие 
классификационные признаки рынков электроэнергии (мощности): период време­
ни заключения договоров, объем продаваемой энергии, место проведение торгов­
ли, степень реrулирования рынка и масштаб охвата территорий. 
Автором были дополнены следующие классификационные признаки рынка 
электрической энерntи (мощности) - вид базисного актива и периодичность за­
ключения сделок. Вид базисного апива позволяет вьщелить в структуре рынка 
электроэнергии физический и виртуальный. Так, на рынке физического актива в 
качестве базисного 31\I'ИВа выступает электрическая энергия или мощность, а на 
виртуальном - финансовые продукты, предназначенные для хеджирования рисков 
учЗС'ПiИКОВ. 
Признак периодичности заключеНИJI сделок характеризуется конкретными до­
говорами, реrулярность заключения которых может служить объектом для оценки 
рисковых ситуаций. 
По мнению автора, наиболее полной является классификация рынков электри­
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Особое месrо в классификации рынков электроэнергии занимают следующие 
признаки - период времени заключенИJ1 сделок, объем продаваемой энергии, вид 
базисного актива и периодичность заключаемых сделок, поскольку, принимая во 
внимание данные принципы классификации, можно ВЬUIВJПЬ наиболее часто воз­
никающие финансовые риски и предпожиrь способы и методы их сниженИJ1. 
3. Уточнена классификация финансовых рисков, возникающих в процес­
се экономических оmошений между участниками рынков электрической 
энергии (мощности), позволяющая приме11JПЬ соответствующий инструмент 
управления риском. 
Разв1ПИе конкурентных рынков элекrроэнерrии на современном этапе должно 
осуществляться с учетом возможных вариакrов упрааления финансовыми риска­
ми. Функционирование энергетических компаний и других участников сопряжено 
с риском неопределенности будущих условий. В этой связи необходим анализ 
возможных рисковых СИ1)'аций и разработка меропрЮ1тий хеджирования финан­
совых рисков. 
Существующие классификации рисков в энергетической отрасли позволяют 
выделить следующие группы рисков: производственные, коммерческие, природ­
ные, политические, юридические, экологические, финансовые, маркетинговые, 
технические, посреднические, банковские, страховые и др. 
Автором бьu~и дополнены и системаmзированы группы финансовых рисков, 
представленные на рисунке 2. 
,..---------------.-риск проюводСП1сниой сферы 
)- риск в финансовой сфере 
'--------------.J риск в инвестиuиониой сфере 
С"р. ,_.,.., _ _,.ЫI потоков 
,..---------------.-высокий риск 
Уровень риска J- средний риск 
.._ _____________ ..,,,. - низкий риск 
-розничный 
]
- внешний риск Фактор возиию1овени11 
---------------" - внуrренний риск 
]
- ПОС'ЮRННЫЙ риск Периодичность про11меии11 
.._ _____________ _,-временный риск 
Уровеnь ф11иансовых потерь 
допуеntмый риск 
]- хрИТН'IССКНЙ рис~ 
.._ _____________ _, катастрофнческнн риск 
]
- про111озируеw1.1й р_иск Точиосn. nроmоюв 
.._ _____________ _,- непрогнознруеwын риск 
,..---------------. - рискн геиерирующдх коW11&11ий 
СубьеtПЫ рынка ЭJ1еоrrроэисрrии J- риски поставщиков 
---------------" - риски 11отреби1е11еii 
- риски професснонаnLных участников 
- риски инстюуuионаnLиых инвесторов 
Вид аю.,.88 J- рисх зактоЧСJtии CдeJIOIC на ба1нсныll акт11в 
---------------"· - риски финансовых продуктов 
Рис. 2. КлассификацнJI фннансовы:1 рисков на рынка:~ элекrро:шерrии 
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В представленной классификации особое место, по мнению автора, занимают: 
риски реализации крупных инвестиционных проектов; риски неопределенности 
выработки и потребленИJ1 электроэнергии; риски изменения в системе тарифооб­
разования; риски изменения цен на ресурсы; риски возникновенИJ1 финансовой не­
состоятельности потребителей. При этом, классификационный признак по виду 
актива позволяет определить сферу возникновения риска и вариангы его распре­
деления между участниками. 
Проведенные автором исследования в диссертационной работе, показали, что 
наиболее часто применяемым инструментом упрааления рисками является страхо­
вание. Последнее, в свою очередь, основано на традиционных видах: самострахо­
вание, предnолагаеr создание специальных страховых фондов в компании; цен­
трализованный страховой фонд, коrорый формируется за счет государственных 
резервов; коммерческое страхование через страховщиков - представляет собой 
добровольное страхование компании. 
Дrul снижеНИJ1 финансовых рисков на рынках электроэнергии целесообразно 
использовать и другие традиционные методы управления, применяемые в отече­
ственной и зарубежной пракrике. Многообразие имеющихся методов управления 
можно раздеmrrь на следующие группы: методы уклонения от риска; методы ло­
кализации риска; методы диссипации риска; методы компенсации риска. 
В качестве альтернативного подхода к управлению рисками, автором рассмат­
риваются вариакrы хеджирования с помощью струюурироваиных финансовых 
продуктов. Страховые контракты и финансовые продукты различаются по целому 
ряду критериев, которые могут быть положены в основу этих инструментов. Та­
кими критериями .явл.яются - cтpylCI)'pa контракrа, характеристика погодных яв­
лений, отражение в отчетности участников рынка электрической энерmи и друmе. 
В таблице 1 отражены отличия применения финансовых продуктов и страховых 
контракrов по критерИJ1м. 
Таблица 1. Сравнительный анализ фииансовы1 
продуктов и tтраховы1 контрактов 
Финансовые п 
1 
рыночный контракr, в основе 1ютороrо со­
ставляют ф\D18ИСОВЪIС инструмСИIЪJ; 
1 возможность учесть специфические по­
i требНОС'ПI субьектов отношений; 
; свобод1ЮС обрашСЮlе на рЫНIСС, что обеспе-
коmракт с конкреrным предпрНllТИем (организа­
цией) и соответственно llJ!МOC1UJUJCТ ВОЗМОЖ· 
ность охваппъ а~ецифюсу заказчиха, сформиро­
мп. C."IOJltll}'IO C'IJIYIПYPY BLJПruJТ; не мoryr бьm. 
проданы друrому xomparemy 
чивает д запас люащдоОСIИ 
Участники :IQЖJI ван1111 
Субъекты рЬIНll:ов эпе~проэоерrии Субы:llТЬI рынхов электроэиер111И 
И цновальные иивесто 
Ха пе истнка ПОГОДНЫХ lllВJICHHil 
часrо повторпошисся, нехруОИЬ1е природ- масurrаб11ые оrnосuтельно редкие 
ные аномалии (колебанIО1 температуры, нз- например смерчи и землетр1сеНИ11 
1 менешtе количества осадков в 
ажение в отчетности 
катаклизмы, 
Финансовые продукrь1 ЯВJWОТСЯ ценной 1 Страховые ВЫIIПIПЪI оо коmрвюу препстаатпот co-
бyмarolt и отражаются в бухгwперской от- : бой кщсржки предпрюmt!i, а сумма срецщ палу­
чеrности согласно всем правилам учета ченнаи от Cipaxoвolt орrанизации в случае НВCJYlllle-
цel{l{blX б ar JOOJ овоrо сОО1.пия, как доход 
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Автором сделаны выводы относиrельно различных сфер применения финан­
совых продуктов и страховых кшпрактов. Первые применяются для снижения 
риска падения дохода, вызванного сокращением объемов продаж, тогда как вто­
рые - ДЛ.11 компенсации потерь, вызванных каким-либо страховым случаем. 
4. Сформулировано ав1'орское определение экономической категории 
"струК"f1'Рнрова11ный финансовый продукт". 
Анализ существующих в экономической литературе определений производ­
ных финансовых инструментов и структурированных финансовых продуктов по­
зволил автору выдешпь ряд существенных различий между ними. 
Структурированный финансовый продукт предстамяет собой портфель цен­
ных бумаг и производных финансовых инструментов, скомбинированных в еди­
ном продукте, и обладающий нестандартными характеристиками. Следует обра­
тить внимание, что структурированный финансовый продукт может принимать 
форму традиционного финансового инструмента - облигации, векселя, депозита, 
или набора связанных между собой инструментов. 
Производные финансовые инструменты рассматриваются как соглашения ме­
жду дsумя сторонами, по которым они принимают на себя обязательство или при­
обретают право передать определенный актив или денежные средства в установ­
ленный срок. В основе деривативов всегда лежиr базисный актив, который явля­
ется предметом сделки. Таким образом, существующие определения понятия 
"структурированный финансовый продукт" позволяют сделать вывод о том, orro 
это комплексный инвестиционный инструмент, который обладает нестандартны­
ми характеристиками соотношения риска и доходности, а также структуры финан­
совых потоков. Автор обращает внимание на особенность структурированного 
финансового продукта в огличие от производных финансовых инструмешов - ка­
ждъ1й продукт является результатом произвольного конструирования. перечень 
возможных инструментов является безграничным. 
Автором дано определение экономической категории "структурированный 
финансовый продукт" применительно к предмету исследования, под которым по­
нимается инструме~п регулирования и управления финансовыми рисками, позво­
ляющий распределить финансовые риски между участниками рынка электриче­
ской энергии (мощности). 
5. У совершенствована класrификацин структурироuнных финансовых 
продуктов по следующим признакам: принцип формирования финансового 
продукта и механизм применения, что позволяет расширить сферу примене­
ния структурированных финансовых продуктов. 
Структурированный финансовый продукт состоит из наиболее простых фи­
нансовых ннструмеIПОв и предназначен ДПJ1 удовлетворения специфических по­
требностей субъектов. Определение производности финансового инструмента как 
комплексного рыночного продукта способствует расширению инструментария и 
охватывает более широкий спектр различных продуктов, позволяющих управлять 
финансовыми рисками на рынках электрической энергии (мощнос-ги). 
Анализ существующих классификаций структурированных финансовых про­
дуктов в зарубежной и отечественной науке позволил об-м:динить некоторые клас­
сификационные признаки (рис. 3). 
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Рис. 3. Классификаци11 струкrурированных финансовых продуктов 
Особое место в классификации струК1)'рированных финансовых продуктов за­
нимает крwгерий "инструмент, лежащий в основе конструирования". Поскольку, 
данный признак позволяет отразить все производные финансовые инструменты, 
используемые при конструировании более сложных продукrов. 
Классификация на основе стандартных инструментов позволяет выделить 
струКl)'рированные финансовые продукты, состоящие из одного постоянного по­
тока или нескольких постоянных финансовых потоков. В работе выделены сле­
дующие rруппы струкrурированных финансовых продукrов; 
- на основе классических производных финансовых инструментов (форвардов, 
опционов и свопов); 
- на основе экзотических дериваткrвов (экзотические опционы, основанные на 
одной или нескольких переменных). 
Данная классификаЦИJ1 позволяет расширить инструментарий и возможности 
применения его для удовлетворения специфических потребностей участников 
рынка злектрической энергии (мощности). 
Таким образом, результатом процесса конструирования является четкое опре­
деление внутреннего устройства, набора параметров и условий струкrурированно­
го финансового продукта. 
6. Разработана и предложена модель хеджирования финансовых рисков с 
привлечением ннсnnуцнональных инвесторов на рынок электрической 
энергии (мощности) на основе применение своп-контрактов. 
В ходе проведенного исследования выявлены проблемы сниженИJ1 и распреде­
ления рисков между участниками рынка электроэнергии, которые можно решить 
посредством применения традиционных и инновационных методов. Финансовая 
сфера рынка электрической энергии (мощности) позволяет применять на пракrике 
методы распределения рисков посредством структурированных финансовых про­
дуктов и выстраивать различные комбинации, учитывая потребности экономиче­
ских субъепов. 
В настоящее время на рынках электроэнергии присуrствуют необходимые ус­
ловия для привлечения инстиrуционWIЬных инвесторов. В первую очередь необ­
ходимо обрат~пь внимание на участников рынков электроэнергии и взаимоотно-
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шений между ними, определяемых внешними экономическими факторами и внуr­
ренними механизмами экономической деятельности. Также следует вьщелmъ 
факторы, формирующие инвестиционные ресурсы. По мнению автора, финансовая 
сфера рынков электроэнергии является инвестиционной средой и предполагает 
формирование определенных условий ДШ1 участия как профессиональных участ­
ников (энерrоброкеров, дилеров и пр.), так и инстиrуциональных инвесторов. 
В экономической литературе под институциональными инвесторами понима­
ются субъе1СГЬ1, которые участвуют в формировании портфеля ценных бумаг, ос­
новываясь на фундаментальном прогнозе поведеНИJI их котировок в долгосрочном 
и среднесрочном плане, а затем управляют этим портфелем (продают и покупают 
ценные бумаги). В роли институциональных инвесторов выступают коммерческие 
банки, инвеспщиокные фонды и инвестиционные компании, паевые инвестици­
онные фонды, сrраховые компании и пенсионные фонды. 
Представленные определения сужают потrгие институциональных и11весторов 
как участников рынков электроэнергии, закрепляя за ними заинтересованность 
только в ценных бумагах - акциях и облигациях. Трактовку в наиболее широком 
смысле дает Рубцов Б.Б., определения институциональных инвесторов, как "орга­
низации (юридические лица), осуществляющие вложенИJI в финансовые активы и 
недвижимость". Автором предложено определение институциональных инвесто­
ров, отличающееся ar существующих трактовок тем, 'fr'O в нем финансовые про­
дукты объединены в рамках, определяющих границы деятельнОС'ПI институцио­
нальных инвесторов. Институциональные инвесторы - это юридические лица, 
объединяющие инвестиционные ресурсы экономических субъекrов, для участия и 
осуществления вложений в финансовые продукты и недвижимость на финансовых 
рыюсах или финансовых секторах товарных рынков. Такое определение расширяет 
число участников, реализующих модель коллективного инвесrирования: как 
крупных, так и мелких. Поскольку, мелкие инвесторы не мoryr самостоятельно 
принимать участие в инвестировании из-за недостаточности финансовых ресурсов 
и практических навыков. Принимая во внимание характер развития российского 
финансового рынка с доминированием коммерческих банков, ннстmуr коллек­
тивных инвестициii должен ЯВЛJIТЬСЯ вторым по значимосnt с позиции аккумули­
ровання средств и вовлечения их в финансовый обораr. 
Появление на рынках электроэнерrии (мощности) инстmуrа коллективных 
инвесторов способствует повышению инвестиционной привлекательносm финан­
сового сферы и финансовых продуктов как инсrрументов хеджирования рисков. 
Институциональные инвесторы способны оперативно реагировать на потреб­
ности рынка электроэнергии, оказывая влияние на финансовое состояние генери­
рующих и сбьП'Овых компаний. Фактически институциональные инвесторы на 
рынке электроэнергии являются катализаторами развития его финансового секто­
ра. 
Предлагаемая модель применения сrруктурированных финансовых продуктов 
предсrавляет собой взаимодействие участников, на основе регламентируемых 
правил функционирования оптового и розничного рынков электроэнергии (мощ­
ности). В работе рассмотрены варианты хеджирования финансовых рисков с уча-
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стием ИНС11f1Уциональных инвесторов на различных рынках элекчюэнергии 
(мощности). 
На orrroвoм рынке элекчюэнергии участниками являются генерирующие ком­
пании, импортеры элекчюэнергии, крупные потребители, сбытовые компании и 
rаранrирующие поставщики, экспортеры электроэнергии пр. Каждый из участни­
ков рынка может выступить в качестве продавца и покупателя электрической 
энергии. На оrповом рынке элекчюэнергии используют такие финансовые инст­
рументы как форвардные и фьючерсные контракты, биржевые и внебиржевые оп­
ционы, регулируемые договора. Возникновение дефицита энергии приведет к рис­
ковой ситуации на рынке для субъектов. Очевидно, что крупные покупатели будуr 
заиJПересованы в снижении риска, связанного с ростом цен на физический актив. 
В сложившейся ситуации участие институциональных инвесторов позволит пере­
распределять финансовые риски. В качестве институциональных инвесторов на 
orrroвoм рынке электроэнергии могут выступать государственные фонды, страхо­
вые компании и негосударственные пенсионные фонды. 
Участие государственных фондов обусловлено контролем со стороны государ­
ства за правилами торговли на рынке электроэнергии и обеспечением гарантируе­
мых цен. Вероятность возникновение рисковых ситуаций, обусловлена нарушени­
ем финансовой дисциплины со стороны крупных потребителей или сбытовых 
компаний. В этом случае государственные фонды, принимая на себя риски, выку­
пают долговые обязательства участников и обеспечивают экономическую безо­
пасность субъектов. На рисунке 4 представлена принципиальная модель распреде­
ления риска с участием инвестиционного фонда РФ. 
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Рис:. 4. Модель распределения рнс:ка на оптовом рынке эле~rrроэнергнн 
с участием государственного фонда 
Наличие государственных институrов обеспечивает экономическую и энерге­
тическую безопасность субъектов рынка элекчюэнергии (мощности). Участие не­
государственных пенсионных фондов позволяет разместить свои ресурсы в наи­
более доходные финансовые инструменты. 
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Хеджирование финансовых рисков на розничном рынке элеприческоА энер­
гии осуществляется между продавцами электрической энерrии и покупателями. 
Одной из проблем развитИJ1 конкурентного розничного рынка электроэнергии яв­
ляются неплатежи со стороны потребителей. Многие участники рынка не выпол­
няют требования Правил1 по обеспечению коммерческого учета электроэнергии. В 
этой скrуацин возможно применение не только форвардных и фьючерсных кон­
трактов, опционов и регулируемых договоров, но и других производных финансо­
вых инструментов. Денежные ресурсы инсткrуциональных инвесторов, таких как 
страховые компании, инвестиционные компании и муниципальные фонды, могут 
быть размешены в финансовых продуктах. 
В работе представлена модель взаимодействЮ1 субъектов рынка электроэнер­
гии с привлечением инсппуциональных инвесторов в условиях российской прак­
тики. Поскольку государственные и муниципальные фонды могут выпускать свои 
финансовые инструменты, следовательно, участниками розничного рынка элек­
троэнергии становятся территориальные и муниципальные фонды. На рисунке 5 
представлена модель распределение риска с участием муниципального фонда эко­
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Рис. 5. Модель распрсдепенн11 риска на розничном рышс:е электроэнергии 
с участием муниципального фонда 
Оrличиrельная черта данного варианrа состоит в аккумуruщии долговых обя· 
зательств потребителей перед сбьrrовыми компаниями и формирование финансо­
вого инструмента, равного величине задолженностей, муниципальным фондом. В 
дальнейшем осуществляется продажа финансового инструмента на финансовом 
сепоре рынка элеюроэнергии или на рынке государственных ценных бумаг. В 
этом случае решаютс• вопросы не только эффекпmнОС'IИ и надежности вложений, 
но и решение социальных обязательств. 
1 ПостановnеJD<е Прuите.аьсnа "Об )'ПIОJ'*дОНИИ основных пояо..,..,.;; фуихциоНllJIОвашu ро3НН'IНЫХ рwшrов 
ЭЛС"'1111'1ескоii энсрnои" N 530отЗ1 авrус-111 2006 г. 
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Очевидно, что дru1 большинства инсппуциональных инвесторов аккумуляция 
долговых обязательств участников рынков злектроэнерrии и формирование при· 
влекательноrо продукта в виде структурированных финансовых продуктов, явля­
ется сложной задачей. 
7. Разработана модель хеджированИJI финансовых рисков, в которой в ка­
честве участников выступают энергоброкеры, испмьзующие фьючерсные и 
опционные контракты как инструменты перераспределени11 финансовых по­
терь между участниками экономических аrношений на рынках электроэнер­
ntи (мощности). 
В диссертационном исследовании обосновывается привлекательность струк­
турированных финансовых продуктов на рынках элекq~ической энергии (мощно­
сти): как инструмента, снижающего финансовые потери участников; как инвести­
ционного инструмента, привлекающего инвесторов; как инструме~rrа перераспре­
деляющего финансовые риски. Тем не менее, в настоящее время практика участия 
институциональных инвесторов начинает только формироваться. 
Проводимые исследования показывают, что аккумулированные денежные 
средства за счет обязательных и добровольных взносов предприятий и физических 
лиц в страховых компаниях и пенсионных фондах размещаются в традиционных 
инструментах. По мнению автора, ограничение участия в финансовой сфере рынка 
физического актива инстmуциональных инвесторов обусловлено отсуrствием оп­
ределенного опыта в построение структурированных финансовых продуктов и не­
обходимых знаний специфики рынков электроэнерrnи. В этом случае обосновано 
учасrие посредника - энергоброкера, который аккумулирует долговые обязатель­
ства и формирует необходимые финансовые инструменты. На рисунке 6 представ­
лена схема распределения рисков с участием энерrоброкера. 





Рис. 6. Схема рвспределеиuя риска на роэиичиом рынке 
JЛектроэнерrии 1: учас:т11ем энерrо6рокtра 
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Энергоброкер объединяет финансовые ресурсы институциональных инвесто­
ров и ВЫС'l)'Пает от их имени на розничном рынке элеК1р0энерrnи. В дальнейшем 
приобретая долговые обязательства, создают финансовые продукты, которые ин­
весторы размещают на соответствующем cerмelffe фондового рынка. 
Участие профессиональных участников в сделках на рынках электроэнерmи 
позвошп аккумулировать денежные средства и способствует снижению риска 
долговых обязательств. 
Предпоженные автором вариаlffы использования инновационных моделей с 
применением струк~урированных финансовых инструментов позволят участникам 
рынков электроэнергии расширить сферы своей деятельности и будуг способство­
вать более эффективному функционированию финансовой сферы рынка электро­
энергии. 
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